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資産選択理論の比較静学分析
書　間　文　彦
I
﹈?
皿
v
V
r期待効用最大化の仮説」のもとでの資産選択間題
比較静学の基本方程式体系
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危険の変化効果と資産の連関性
結びにかえて
I　「期待効用最大化の仮説」のもとでの資産選択間題
　今日の資産選択理論は，その問題意識および理論構造において，通常の消費
者需要理論にきわめて類似している。これは，いわば共通の認識になっている
と思われる。通常の消費者需要理論での基本的に重要な分析として，比較静学
（COmparative　Statics）がある（比較静学は，むLろ経済学におげるさまざまな均
衡状態を分析するひとつの重要な手法である）。本稿の目的は，この比較静学分析
を資産選択理論に適用してみることである。ω
　そこでまず，この小論における理論的フレームワークを設定しよう。すたわ
ち，今後使用される基本的な諸記号を定義し，問題の定式化を行なう。この小
論では，富の保有老は「期待効用最大化の仮説」にしたがって行動するものと
考えよう。さらに，すべての資産市場は完全市場であり，完全競争が支配して
いるものとする。‘2〕
　利用可能な（すなわち，選択の対象となる）資産は勿種存在して，保有される
各資産の価値を，κ｛（仁1，2，……，〃）とする。このとき，すべてのづについ
て，物≧Oである。富の初期保有価値をWoとすれば，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　41
　42
　　　　　　　　　珊　（I－1）W・＝Σκ・
　　　　　　　　1昌1
である。各資産の収益率を％とし，％は確率変数であるとする。各α1の期
待値をれ，分散をσ祝，％とσゴ（怯プ）との共分散をσ旭ゴとする。ψの確率
密度関数を八σ｛）とすれば，れ，σ枇，σむはつぎのように示せる。
（1一・）炉・（・）一1二。。眺）吻1
（1一・）σ・F・1（㈹）・1－1二。。（け）ケ（脇
　（I－4）　σ勿＝C。田（％，σゴ）＝E｛（伽一灼）（の一7ゴ）｝
ここで，篶，σ曲，σ勿は富の大きさやその資産構成からは独立であるとする。
また，〃種の資産はすべて「危険資産」であるとする。すなわち，すべての｛
について，
　　　　　　σ洲＞O
である。
　期末における富の価値をwとしよう。
　　　　　　　　”（I－5）W＝Σ（1＋σ1）狗
　　　　　　　　一＝1
卯もまた確率変数となる。wの期待値を仰とすれば，
　　　　　　　　　　　　〃　　　　　　　　　　　　　　　弼（I－6）仰＝亙（の＝Σ（1柵）狗＝Σ榊
　　　　　　　　　　　　！＝1　　　　　　　　｛＝1
である。ただし，μ＝1キれである。Wの分散をσw2とすれぼ，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　“　　抑　（I－7）σπ2＝亙［｛W一亙（W）｝2コ＝ΣΣσ｛μ的
　　　　　　　　　　　　　　　　　　紅1ゴ；1
となる。これは明らかに，ベクトルX＝（κ。，……，κ冊）’の2次形式であり，
分散共分散行列を，
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　　　　　　　　　σ11　σ12．．．．’’σ1冊
　　　　　　　　　421σ。。……σ。珂
　　　　　　17＝　　　…■・・・・・・・・…
　　　　　　　　　σ冗ユσ冊2’．．’’．σ冊冊
とすれぱ，（I－7）式ぱ，ベクトル・行列表示で，
　（I－7）1　σw2＝X∴γX
となる。共分散の性質σ勿＝σ抑より，行列γは対称行列である。ここでさら
に，γは正定符号（pOsitive　de丘nite）であると仮定する。〔3〕
　つぎに，富の保有者は以下のようなWに関する2次の効用関数を毛ってい
るとする。
　　　　　　　　　　　　　　　1　（工一8）σ昌σ（W）…’W一一αW2｛4］　　　　　　　　　　　　　　　2
’この効用関数σ（w）ぱつぎの性質をもつものとする；
　（I－9）　　乙π（呪7）＝1＿α羽7〉0
　　　　　　σ”（W）＝一αく0
すなわち，σ（w）は，その限界効用が正であって，かつ隈界効用が逓減する
という性質をもつ。これは，いいかえれば，考察の対象となる富の保有者は危
険回避型ρ経済主体（risk・averter）であることを意味する。（I－9）式より，
つぎのことが明らかである。
　　　　　　　　　1　（I－10）　Wく一　　　　　　　　　α
　　　　　　α＞O
　さて，このときの効用の期待値（期待効用）を亙（σ）とすれば，
　　　　　　　　　　　〃　　　　1　”　別　（I－11）亙（σ）＝Σ榊一一αΣΣ（σ・ゴ十μ榊）物　　　　　　　　　　ξ＝1　　2！＝1j＝1
である。㈲以上で，問題の定式化のための準備は終わったこどになる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　螂
μ　r期待効用最大化の仮説」のもとでは，富の保有老にとっての問題は，与え
られた初期の富の価値（W。）およびμ（仁1，2，……，〃），γのもとで，五（σ）
を最大にするように，κ｛（仁1，2，……，〃）を決定することである。そこで，
問題はつぎのように定式化できる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　〃　　　1　掘　刑　　　　　　　M㎞m血・：E（σ）≡昌榊一万α～、戸、（σ・1＋榊）獅
　（I－12）
　　　　　　　　　　　　　刎　　　　　　　Subject　to：Σ蛾＝㎜o　　　　　　Wo：const
　　　　　　　　　　　　　仁1
　　　　　　　　　　　　　κ｛≧0　　　｛≡1，2，．．．．．・，〃
これは，目的関数が（κ。，……，κ仰）について強い意味での凹関数で，㈹制約条
件が1次式からなる「2次計画問題」にほかならない。例
注（1）資産選択理論の比較静挙分析をおこなってい季ものにはつぎのようなものがあ
　　る。〔1〕，〔2〕，〔3〕，〔5〕。ここでは，とくに〔1〕，〔2〕，〔3〕を参考にLた。
　（2）　「期待効用最犬化の仮説」および「完全な資産市場」については，拙稿〔15〕参
　　照。
　（3）これは，すべてがゼロとはならない拘のいかなる組に対しても，岬2〉Oであ
　　ることを意味している。
　（4）　2次関数の一般形とLては，
　　　　　σ＝αw里十βw＋o
　　とすべきである。LかL，π＝Oのときはσ＝Oと考えられるから，6＝Oとしてよ
　　　　　　　　　　　　　　αいと思われる。また，α＝一一，β＝1としたのは，あとの計算の便宜のためであ　　　　　　　　　　　　　　2
　　る。
　（5）計算は以下の通りである。
　　　　亙（σ）一中一÷〃・／一亙（豚）一÷・・（w・）
　　　　　　　一亙（w）一÷・l1…厄（w）・／
　　　　　　　　伽　　　　　1　　刎　蜆　　　　　　　二Σμ洲一一〇ΣΣ（σ｛ゴ十μμ）狗幻　　　　　　　　｛E1　　2ξ！1’昌1
（6）一般に，任意のガ，ツについて，
　　　　乎（α”十（1＿α）ク）≦α甲（劣）十（1＿α）ρ（ツ）　　　O≦α≦1
坐
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　45
をみたす関数伊を邑関数という。Oくα＜1について，上式が不讐号で成立すると
き，乎は“強い意味で凸”または“厳密に凸”といわれ飢一ψが上式をみたすと
き，伊は凹関数といわれる。同様に，一gが’‘強い意味で凸”ならば，伊は“強い
意味で凹”または“厳密に凹”といわれる。
　そこで，亙（σ）を考えてみよう。ベクトル・行列を用いて，亙（σ）を示せば，
　　　　　　　　　　1　　　万（σ）二μX一一”X’BX　　　　　　　　　　2
となるoただL，
　　　X＝（κ1，物，……，伽）’
　　　μ＝（μ1，μ2，……，仰）
　　　3＝［σ壱ゴ十μ榊］　仁1，2，……，仏ゴ＝1，2，…・…刎
である。E（σ）をXの関数と考えて，ψ（X）と示そう。そこで，O≦α≦1とLて，
　　　9（αX。十（1一α）X・）一｛αψ（X。）十（1一α）ψ（X・）｝
を求めると，
　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　　1　　　一α必一デ榊楓十（1’α）μム’万o（1■α）里苅’珊
　　　　一／α（μ及一÷・脳）・（・一α）（μ疋一÷椰巧）／
　　　　　1　　　　　　　　　　1　　　　＝一伽（1一α）Xo’脳o＋一α（1一α）（1一（1一α））X・1孤・
　　　　　2　　　　　　　　　　2
　　　　　1　　　　　　　　　　1　　　　＝一αα（1一α）Xo’BXo＋一伽（1一α）X・個X・
　　　　　2　　　　　　　　　　2
　　　　　1　　　　霊一伽（1一α）（Xo’B刃十X1偲X1）
　　　　　2
　となる。これは，分散共分散行列γが正定符号であること，およびα＞Oから，
　明らかに非負である。さらに，O〈α＜1とすれば，α（1一α）＞Oであるから，上式
　は不讐号で成立する。かくて，厄（σ）は“強い意味で凹”である。
（7）ここで，E（σ）を（κ1，ガ2，……，伽）の関数として定式化したのは，あとに行な
　う比較静学分析に適合させるためである。異なる定式化のもとで比較静学分析を行
　なっているものもある。〔5〕参照。
1I　比較静学の基本方程式体系
　Iでみたように，間題（I－12）はひとつの「2次計画間題」である。そこ
で，キューン・タヅカー（K血n・Tucker）の条件にLたがって，均衡条件を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　45
　46
導出することができる。
　λを今グランジュ乗数として，ラグラジアン関数を，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃（n－1）Z（………，κ珂，λ）＝亙（σ）十λ（W。一μ1）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一＝1
とする。キュー：■・タッカーの条件により，ある勿の組（κ。＊，……，κ椛＊）お
よびλ＊で・E（σ）が最大になっているとすれば，その点で一σ｛ゴ＝σ〃である
ことから，つぎの式が成立していなげればならない。ω
　　　　　　∂z　　　　　　　　　　　　　　　捌　　　　　　π（均＊パ’．’．．・κ1＊・λ＊）≡μ1■αゴ昌（σ・1＋榊）拘＊一λ＊一〇
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　forκ｛＊〉O
　　　　　　∂z　　　　　　　　　　　　　　珊（■一2）π（狛＊・．．．．1’・κ一＊・λ＊）≡μ一唱（σ勿十榊）巧＊一λ＊・0
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　forκ在＊＝O
　　　　　　∂工　　　　　　　　　　　　　　伽　　　　　　万（か’．．’．・州＊）＝肌一貞・＊＝0
ここで，すべての資産が保有されると考えよう。一2jしたがって，条件（エト2）
式は，
　　　　　　∂z　　　　　　　　　　　　　　捌　　　　　　π（か．1．’．・κ一＊・λ＊）＝μliαゴ昌（σ也1＋榊）巧＊一λ＊一〇
（■一2）’　　　　　　　　　　　　6＝1，2，・一，〃
　　　　　　∂z　　　　　　　　　　　　　　〃　　　　　　万（耽＊・．’’．．．・舳＊）r肌一浄＊＝O
となる。
一方，第2次の条件は，次式で与えられる。
　　　　　　　　　〃1n・　　刎1；一1
　　　　　　　　　刎21…　　刎2一一1
（n－3）（一1）一　　…一　　＞0　1＝2，3，……，〃
　　　　　　　　　　刎11・・・…〃物一1
　　　　　　　　　　－1・・・…　一10
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ただし，吻ゴ＝一α（σ｛ゴ十μμゴ）である。今後，簡単化のため，
　　　　　17＝［〃伽ゴコ　　　　ク＝1，2，一・…　，〃，　ゴ＝1，2，　・・・…　，〃
と示す。この条件は，Iでの仮定，すなわち，γが正定符号であること，およ
びα＞Oより，亙が負定符号（I1egative　deinite）一となっているから成立Lて
いる。｛副
　そこでいま，第1次条件（皿一2）’式を，
　　　　　　　　　　　　　　　　∂五（σ）　　　　　　甲也＝9旭（X’，μ，τ1；Wo）＝　　　　　　　　　λ＝0　　　1＝1，2，　　　　，〃
　　　　　　　　　　　　　　　　　∂物
　（n－4）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　珊　　　　　伽・・＝伽・（X’，μ，γ肌）＝WrΣ巧≡0
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1＝1
と示そう。ただし，X’＝（”1，……，尤祀），μ＝（μ1，……，μ冊）である。ここで，
もし（II－4）式の〃十1個の変数，X’，λについてのヤコビアソ行列の行列
式の値がゼロでないたらば，陰関数定理によって，〃十1個の変数κ。，……，
伽，λは他の変数の関教として示すことができる。＝4】ところが，そのヤコビア
＝■行列式は，
（lI－5）
∂仇　　　∂ψ、∂g。一　　　　■　　■　　■　　■　　●　　■　　●　　■　　■　　●　　●　　■　　　　．　　　　　　　　一
∂π。　　　∂伽　∂λ 〃11……刎1冗一1
∂物　　　∂物　∂帖　　　■　　1　　1　　■　　■　　1　　■　　■　　●　　■　　■
∂κ。　　　∂κ冗　∂λ 吻1……刎棚一1
■　’　‘　1 ＝ ．　・　・　．　・　．　・　．　．　． ＝
∂伽　　　∂伽　∂伽　　　　■■1■　1　●■　■●●　」　　　　　一
∂狛　　　∂κ冗　∂λ 刎柵1……脇冊一1
∂g弼。、　　∂伽。。∂伽。。　　　　　・　．　・　．　・ 一
∂κ。　　∂伽　　∂λ 一1……一10κ1
　　　一1
亙　　　1
　　　－1
＿1．．。．．．＿10
となる。これは，（正卜3）式より明らかにゼロでない。したがって，これよ
り，問題（I－12）の解κ・＊，……，κ祀＊およびλ＊は，この問題のパラメータ
ーであるμ，γwoの関数として示すことができる。すなわち，
　（n－6）　　π｛＊≡κ｛＊（μ，　γ　Wo）　　　ク＝1，2，．．．．．．，〃
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　47
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　　　　　　λ＊＝λ＊⑫，γw「o）
と示せる。関数κ｛＊（μ，γ㎜o）は，各資産に対する需要関数にほかならな
い。㈲
　ここで，（】I－6）式を（lI－2）’式に代入すれば，〃十1個の恒等式からな
る体系をうる。
　　　　　　　　　蜆　　　　　　μ一αΣ（σ1ゴ十μ灼）κゴ＊（μ，γ㎜。）一λ＊（μ，γ㎜・）＝O
　　　　　　　　ゴ＝1　（II－7）
　　　　　　　　蜆　　　　　　Wo一Σ仰＊（μ，γ〃o）≡0
　　　　　　　　ゴ＝1
これより，各パラメーター，μ，γ凧oのあるものが徴小変化したときの各資
産に対する需要に与える殉果を導出することができる。それを以下にみていく
ことにしようo
　（i）　Woの変化
　初期の富の保有価値（肌）の徴小変化が巧＊に与える効果をみるために，
（】I－7）式を肌で偏徴分する。その結果はつぎの通りである。
　　　　　　　　伽　　　　　∂巧＊　　∂λ＊　　　　　　■α～、（叶舳）∂肌肌一〇z＝1・い・例
　（n－8）
　　　　　　　　　蜆∂勿＊　　　　　　　　1一Σ　　　＝O　　　　　　　　　ゴ＝1∂肌
これを，ベクトル・行列を用いて示せぼ，
　　　　　　　　　　　　　　　∂κ。＊　　　　　　　　、∵
（卜g）　　一i　∂κ冊＊一b
　　　　　　　　　　　　　　　∂㎜0
　　　　　　　　　　　　　　　∂λ＊　　　　　　＿1．．．．．．＿10　　　　　＿1　　　　　　　　　　　　　　　∂凧。
となる。
　（ii）　μの変化
48
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　49
　いま，他を一定として，第1資産の期待収益率れがわずかに変化したとす
る。このときの各資産の需要の変化を考えよう。ところが，先の定義，μF1
＋7！より，これはμの徴小変化の砂に与える効果としてとらえることが
できる。そこで，（II－7）式をμで偏徴分しよう。
　　　　　　　　〃　　　　　　　　　〃　　　　　∂均＊　∂λ＊　　　　　　（1一αΣμ威比＊）δ棚一αμ泌！＊一〇Σ（σ幻十μ乱μ1）　　　　　　　　＝0
　　　　　　　　k＝1　　　　　　　　ト1　　　　　∂μ　　∂μ
　（lI－10）
　　　　　　　　　　捌∂κ。＊　　　　　　　　一Σ　　　呈0　　　2＝1，2，……，〃　　　　　　　　　ゴ宝1∂μ
ここで，δ｛ゴはクロネッヵ一（Kronecker）のデルタである。これをすべての
資産の期待収益率の変化について，ベクトル・行列で表示すれぱ，
（1I－11）
一1
∬　　1
　　　－1
一1・・・…一10
∂κ1＊　　　∂κ1＊
∂μ。　　　∂μ刑
∂κ2＊　　　∂狛＊
∂μ。　　　∂μ柵
∂脇＊　　　∂伽粂
∂μ。　　　∂μπ
∂1＊　　　　∂λ＊
∂μ。　　　∂μ肥
Cム十［αμ的＊］
O・・・・・・・・・…　O
とたる。ただし，
　　　　　　　　　　　蜆　　　　　C＝一（1一αΣμ泌此＊）
　　　　　　　　　　　止＝1
　　　　　ム：〃次の単位行列
である。
　（iii）σ〃の変化
　ここでは，他を一定として，γにおげる一要素σ〃が徴小変化した場合を
考える。先と同じように，σ〃で（皿一7）式を偏徴分すれば，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　49
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　　冊　　　　∂κゴ＊一唄、（物十舳）∂σ花、
　　〃　　　　∂物＊一唄、（砺・十榊）∂σ砧ユ
∂1＊
　　＝O　　　ξキκ，ξキ1
∂σ〃
∂λ＊
　　　α伽＊＝0　　　6＝1
∂σ〃
（1I－12）
　　〃　　　　　∂物＊　　∂2＊・唄、（の・十μ砂1σ此、∂σ此、肋＊＝Oク＝κ
　　　　　　　閉∂κゴ＊　　　　　一Σ　　　＝O　　　　　　ゴ＝1∂σ腕
となる。これを，ベクトル・行列で示せば，
（皿一13）
　　　一1
亙　　　1
　　　－1
一1・・・…一10
∂κ。＊
∂σ〃
∂狐＊
∂σ肋
∂λ＊’
∂σ〃
O
α五比・
6
α分
d
←にκ
となる。これと同じように，7のすべての要素についての体系を示すことが
できるが，はんざつになるので，ここには掲げない。
　以上みてきた（■一9），（皿一11），（lI－13）の各式は，比較静学の基本方
程式群を作っている。これらから，あるパラメーターの変化のある資産に対す
る需要に与える効果を導出することができる。いま，この比較静学の基本方程
式群の係数行列を，
　　　　　　　　　　　　　一1
　　　　　　　　　　亙
　　　　　　λ＝　　　　　　　　　　　　　＿ユ
　　　　　　　　ー1・・・…一10
とおごう。（皿一3）式より，λの逆行列λ■1が存在する。そこで，クラメ
ール（Cramer），の公式を使うζとができる。
50
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　51
　まず，（1I－9）式から，肌の徴小変化のある資産需要に与える効果は，
　　　　　　　∂巧＊　　　■勉、1，ゴ　（Il－14）　　　＝　　　　　　　∂肌　　　1刈
と求められる。ここで，ムゴはλの（此，ゴ）要素の余因数である。同様にし
て・（Iト11）式からは，μの徴小変化の均＊に与える効果が求められる。
　　　　　　　∂均＊　　　　　蜆　　　ん3　　　刑　んゴ（■一15）∂μ、＝一（1一α～1榊＊）呵十肋＊浄呵
また，（II－13）式からは，
　　　　　　　∂巧＊　　　物＊ムゴ十幼＊ムゴ
　　　　　　　　　　ーα　　　　　　　　　　んキ1　　　　　　　∂σ腕　　　　　1刈
　（II－16）
　　　　　　　∂拘＊　　峨＊ムゴ
　　　　　　　　　　≡α　　　　　　　∂σ砒　　　μ1
が導かれる。
注（1）以下の条件は・厳密にいえぱ，最適解であるための必要条件である。一般に一
　　コンバクトな空間上で定義された実数値連続関数は，その空間の点で最犬値および
　　最小値をとる（遠続関数に関するワイヤーシュトラウスの定理）。一
　　　　　　蜆　　　いま・Σ物＝Woおよび”t≧O（｛＝1，2，“・…，勉）をみたす（κ1，狛，・・・…，伽）
　　　　　　！＝1
　　の集合を，閉次元ユークリヅド空間の都分集合とすれば，各物のとりうる範囲は，
　　O≦〃≦肌（｛＝1・2・・……閉）であるから，それは有界な閉集合である。したがっ
　　て，それはコソパクトな集合である。また，（κ1，狛，・…・・，伽）に関する2次関数
　　亙（σ）は明らかに連続である。ゆえに，この問題の解は存在する。
　　　さらに，この問題の解が一意的であることは，万（σ）が“強い意味で凹”である
　　ことから証明できる。いま，週（σ）をX＝（κ1パ…・・，伽）q関数として，ψ（X）
　　とする。ひとつの解をXoで示し，X1を問題の条件をみたL，かつムと等しく
　　はない任意の点とする。甲（x）の“強い意味での凹性”から，
　　　　　ψ（X；o）≧g｛（1＿α）及十αX1｝〉（1＿α）申（Xo）十α中（ム）　　　O＜α＜1
　　となるo　これより，
　　　　　ψ（Xo）＞（1一α）9（Xo）十αψ（X。）
　　　　　αψ（Xo）＞仰（X1）
　　したがつて，
　　　　　ψ（X0）＞申（X1）
5ユ
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　である。これらのことから，キューソ・タッカーの条件（皿一2）式は，必要十分
　条件と考えられる。〔4〕304～305ぺ一ジ。〔13〕99～107べ一ジ。〔14〕pp．13～15
　およびcbapt．4o
（2）このように仮定Lたのは，後の比較静学分析のためである。
（3）一般に，つぎのことが成立してい乱
　　■を”次の対称行列，あを腕次の縦ベクトル，σを任意の定数として，勿次元ベ
　クトルXの2次関数を，
　　　　ψ（X）二6＋2あ’X＋X’λX
　とする。さらに，Cを（刎，π）型行列，4を刎次の縦ベクトルとする。このとき，
　　　CX二∂　　　　rank（C）＝刎く〃
　のもとで，ψ（X）を最犬化する問題の十分条件は，つぎのように示せる。
　　　Cγ＝0かつrキ0であるすべてのγに対して，γ’λr〈O①
　いいかえれば，もし①がみたされているならば，CX＝∂のもとでψ（X）の最犬値
　が存在する。
　　ところが，この①の必要十分条件は，
（一1）工
???????．??????????????．．?…???．．．．?．?????????????????．?????．．．．??．???．．．．．．?．??????????．???
〉O
?．．…．?????．．．．．???．?．．．．．???．．?．???
O
c肌1．
01＝刎十1，・…・・，椛②
　であることが釦られている。本稿では，仮定より①はみたされているから，当然②
　は成立している。〔工2〕179～188ぺ一ジ。
（4）陰関数定理にしたがえぱ，つぎのことが成立する。
　　物十力個の変数勿，一・・，伽，α1，一・・，物について，つぎのような〃個の関係
　式があるとするo
　　　　力（”ユ，・・・…　，”冊，α1，・・・…　，α刃）＝O　　　タ：1，2，・・・…　，〃
　点カo≡（物0，”20，……，伽O，α10，……，吻0）において，この連立方程式がみたされ，
　各力は点力oの近傍で・連続的徴分可能とする。このとき，点クoにおいて，〃
　個の変数勿，……，肋に関する関数行列式（ヤコピア：／行列式）が
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　　　　　　　　　眺　肌　　　娩
　　　　　　　　∂κ1　∂狛　　　　∂劣冊
　　　　　　　　　砺　∂脆　　　∂脆
D（ん……・庇）＝亙亙．．．．’’亙≒O
D（κ1，・・・…，伽）
　　　　　　　　∂晩　猟　　　物
　　　　　　　　∂約　∂狛　　　　∂”刑
　ならば，変数κ1，狛，・…・・，伽は，力（κ1，……，伽，α1，……，α四）＝O（｛＝1，2パ．．
　・・，勿）によって，点（α10，……，α四0）の近傍で，このα1，……，α坦の関数とLて，
　各々示される。本稿で用いたのは，陰関数の定理のこの結論である。〔11〕294～
　299べ一ジ。〔12〕226～228べ一ジo
（5）たとえば，需要関数拘＊はつぎのように示される。
昨一乏1μ音一肌智3
皿　資産選択理論におけるスルーツキー方程式
　通常の消費者需要理論ではつぎのことが認められている。ある価格の徴小変
化のある財に対する需要に与える効果（価格効果）は，理論的に「代替効果」
と「所得効果」との和として示される。これを示すものが，いわゆる「スルー
ツキー方程式」（Slutsky’s　equation）である。ω
　この皿では，資産選択理論においても，ある資産の期待収益率の徴小変化
（すなわち，μの徴小変化）のある資産需要に与える効果が，消費者需要理論に
おけるrスルーツキー方程式」に対応するような形で表現されうることを示そ
う。ここで問題にするのは，nで求めた（■一15）式，
　　　　　　∂均＊　　　　　蜆　　　ムゴ　　　珊　λ幻　　　　　　　∂μ、＝■（1．α～1榊＊）可十肋＊冴花呵
である。
　そこでまず，E（w）がある仕方で変化したときの資産需要への効果を考え
よう。いま，E（w）が何らかの理由で，一定額だげ増加ないし減少するとい
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うことが，資産選択の時点で確定的にわかっているものとしより2〕その額を
αで示そう。このαの存在によって，従来の各資産の収益率に対する予想が変
化することはないとLよう。このようなもとでの亙（W）および卯2はつぎ
のように示される。
　　　　　　　　　　仰　　　　　　E（w）≡Σμ洲一α
　　　　　　　　　　仁1　（皿一1）
　　　　　　　　　〃　　”　　　　　　σw2＝ΣΣσ桝的
　　　　　　　　一＝1戸1
ここでは，σπ2は不変である。
　この場合の各資産の均衡需要額は，先と同じく，つぎのような2次計画問題
の解として求められる。
・枇・：・（σ）一（・・αα）差、榊一α（峠）
　　　　　　　　　　　　　　　　　1　閉　例（皿一2）　　　　　　一一αΣΣ（σ・ゴ十榊）脇｛割　　　　　　　　　　　　　　　　　2。＝11＝1
　　　　　　　　　　　　　　蜆　　　　　　Subject　to：W皿昌Σ蛎
　　　　　　　　　　　　　　一＝1
　　　　　　　　　　　　κ｛≧O　　　　づ＝1，2，・・・…　，勿
ラグラジアソ関数を，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　伽（皿一3）工（κ。，……，伽，λ）＝亙（σ）十λ（肌一Σ蛎）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　炉1
とおけぱ，このときの第1次・第2次条件はつぎのように示される。
第1次条件
　　　　　　　∂工　　　　　　　　　〃　　　　　　　　　＝（1＋αα）μ一⑫（σ・ゴ十榊）κゴ＊一λ＊＝O　for狛＊〉O　　　　　　∂”1＊　　　　　　3＝1
　　　　　　　∂L　　　　　　　　　切（皿一4）∂荻・一（1＋αα）μ■σ貝（叶μμ・）均＊‘λ＊≦0fo「炸O
　　　　　　∂工　　　　　珊　　　　　　万＝咋～、巧＊＝O
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先と同じく，蛎＊＞0（仁1，2，……，〃）とすれぼ，
　　　　　　∂工　　　　　　　　　蜆　　　　　　　　＝（1＋αα）μ｛一αΣ（σ切十μμゴ）κゴ＊一2＊＝0
　　　　　　∂蛎＊　　　　　　ゴ＝1
　（皿一4）’
　　　　　　∂z　　　　冊　　　　　万≡咋貝、拘＊＝0
となる。
第2次条件は，先の（lI－3）式と同一である。ここで，先に（■一6）式
を導出したのと同様に，κj＊，λ＊をαの関数と考えて，（皿一4）’式をαにつ
いて偏徴分してみよう。
　　　　　　　　　〃　　　　　　∂幻＊　　∂λ＊　　　　　αμ一α員1（砺・十榊）∂α∂α＝02≡1・い’．・”
　（皿一5）
　　　　　　　　　切∂拘＊　　　　　　　　一Σ1　　＝O　　　　　　　　　ゴ＝1∂α
これをベクトル・行列を用いて示せば，．
（皿一6） H
一1
一
＿1・．・一．＿10
∂κ。＊
∂a
∂1冊＊
∂α
∂λ＊
∂α
一αμ1
一αμ呪
となる。これより，クラメールの公式から，αの徴小変化のがに与える効果
（∂筈）臥
（皿一7） ∂κゴ＊　　　・　ん∂、≡‘唱μ何 μ比：COnSt
と示せる。
　ところで，（皿一1）式の亙（W）をαについて徴分すれば，
　　　　　　犯（w）　　　　　　　　　：一1　　　　　　　6α
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となり，疵（w）＝一6αをうる。犯（w），伽は無隈大となることは考えら
れないから，（皿一7）式は上の式を使って，つぎのように示せる。
（皿一・）（、蒜））、、耐一筈一舟告
　そこでこれを用いて，（II－15）式の第2項の意味を考えよう。いま，α≡O
としよう。ある（μ。，……，μ祀）のもとでの各資産の均衡需要額が（κ。＊，一・・，
狐＊）で与えられているとする。そこで，経済主体の予想にある変化が生じて，
第1資産の期待収益率が徴小増加したとしよう。それを伽で示す。このと
き，先の均衡需要額のもとでは，κ1＊伽だけ富の期待値が増加することにな
る。危険の程度は不変である。ここで，以前と同じ富の期待値と分散（危険）
に戻すために，たとえばα≡が伽だけ課税がなされたと考える。このよう
な処置にともなう各資産需要額の変化は，（皿一7）式から，
（ト・）炸一1差1μ缶（榊削…・・〃
となる。この両辺を∠μで割ってやれば，（皿一9）式の右辺は，（lI－15）式
の第2項にほかならない。
　（1I－15）式の第1項を∫一ゴで示そう。
（ト・・）咋箒肋・差1崎
このSηは先の第2項に関する説明から明らかなように，つぎのことを意味
する。すなわち，slゴは，以前と同じ資産構成を選べば同じ富の期待値と分散
が得られるように調整されたときの，μの徴小変化のκゴ＊に与える効果であ
る。ωこれを（期待収益率の変化の資産需要に与える）r代替効果」と呼ぶ。これ
が，消費者需要理論のr代替効果」と対応した意味をもっていることは明らか
であろう。
　一方，（II－15）式の第2項は，あるμ！の変化に対する，先の意味での調整
効果を示していることは明らかである。これはr期待資産効果」151と呼ばれ，
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通常の「所得効果」に対応するものである。
　かくて，あるμの変化の各資産への需要額に与える効果について，それが
「代替効果」と「期待資産効果」に2分して示されることが明らかとなった。
資産選択理論における「スルーツキー方程式」は，
（皿一・1）冨一～・幼・（、鉛））、：耐
と示すことができる。
注（1）たとえば，〔9〕第2章。
　（2）たとえぱ，資産保有について・定額税ないしは定額補助金が存在するような場合
　　であろう。〔1〕79ぺ一ジ。〔3〕190ぺ一ジ。
　（3）計算ばつぎの通りである。
　　　　・（σ）一差、附1一÷・／ξ榊・（、婁、1洲一1）（差1舳一一）1
　閉　　　　　　1　　伽　　　　　　勉　　　　　　　勉＝Σ榊一α一一α（Σ物榊十Σμ灼榊一2αΣ榊十α2）　一＝1　　2｛，ゴ　　2，ゴ　　　；＝1
一（・・伽）葦1榊一一（・・÷二）一÷か糾1；l1）榊
（4）
（5）
　このことは，結局，同一の効用水準のもとでの，μの徴小変化が仰＊に与える
効果を意味する。したがって，これは消費者需要理論における「代替効果」と本質
的に同じ意味をもつ。
　（皿一15）式の第2項全体，
　　　一地乏1μ昔≡幼・（、蒜））榊、㈱
を・期待資産効果・1みなすよ1も・蜘1・（、蒜））榊：㈱のみを意味す
ると考えた方がよいと思われる。このことは，消費老需要理論におげるr所得効
果」についても同様である。〔9〕PP．33，『訳書』40べ一ジ。
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1V　資産の性質および連関性
　ここでは，1IIで導出したrスルーツキー方程式」を用いて，資産需要に関す
る若干の性質と資産の連関性について考察する。
　まず，1＝プの場合を考えてみよう。このときの代替効果s“は必ず正とな
る。
　（lV－1）S〃＞0
　　　　．．．定義より
　　　　　　　　　　　　　閉　　　ん三　　　　　　slF（1iα～1榊＊）両
　　　　　ところが，（I［一3）式より，
　　　　　　　ム1　　　　　　　一くO　　　　　　　1刈
　　　　　また，（I－10）式より，
　　　　　　　　　　”　　　　　　　（1一αΣμ脇＊）＞0
　　　　　　　　　此＝1
　　　　　したがって，
　　　　　　　S〃＞O
　　　　　が成立する。
　これはたとえぱつぎのことを意味する。ある資産の期待収益率の上昇は，代
替効果の範囲内では，必ずその資産に対する需要を増加させる。したがって，
その全体の効果が非正となるのは，つぎの場合にかぎられる。すなわち，
（lV－2）箭・・⇔（、蒜））、耐・いつ
　　　　　　　1拘・（、蒜））仰J・軌
そこで，消費者需要理論における財の分類に対応して，ここでも ∂炉　　　お∂μゴ
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よぴ（、鉛））”
：COnSt
の正負にしたがって資産を分類・定義することができ
る。すなわち，
（lV－3）
∂”ゴ＊
∂μゴ
∂抑＊
〉O〈⇒正常資産
∂μゴ く0〈⇒ギッフェソ的資産
（∂蒜）レ、＿・・⇔上級資産
　　　　　　（∂蒜）ジ、＿／・⇔下級資産
であ刮11先の（1V－2）式より，ギッフェン的資産は必ず下級資産であると
いえる。
　以上では，ひとつの資産だけを考察してきたが，今度は峠ゴの場合を考え
ていこう。ここでは，資産の連関性が問題となる。
　まず，消費者需要理論と同じように，ここでも，代替効果の対称性，すなわ
ち，
　（IV－4）　S三ゴ≡S〃
が成立する。
　　　　’．’定義より，
　　　　　　　　　　　　　閉　　　んゴ　　　　　　　εl1＝一（1一αμ脇＊）両
　　　　　　・　　　λゴ1＄F（1■α冴脇＊）呵
　　　　であるが，λが対称行刻セあることから，
　　　　　ん戸ん工
　　　　となっている。
また，つぎのことも成立することがたしかめられる。
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　　　　　　閉（1卜5）ΣS！戸0　1＝1，2，……・〃
　　　　　j＝1
すなわち，任意の一資産に関する代替効果の総和はゼロである。
　　　　　　・　　　　　　堀　　　・んゴ　　　　　　戸、Sl1＝一（1■α～1榊＊）ξ1可
　　　　　　　　　　　　閉ムゴ　　〃　　　珊んゴ　　　　　　　　＝（一1）～1両十（α～1榊＊）真11可
　　　　　ところが，λを〃十1行で展開すれば，
　　　　　　　　　　　珊　　　　　　　1五1＝一Σλ冊十1，ゴ
　　　　　　　　　　ゴ＝1
　　　　　である。一般に，〃次の正方行列を，
　　　　　　　3＝［ろ。ゴコ｛＝1，2，一・，勿　プ＝1，2，・・一，〃
　　　　　とすれば，
　　　　　　　〃　　　　　　　Σ6概易炉δ｛ゴ」刷　　（易庇は余因数）
　　　　　　此＝1
　　　　　となることが知られている。｛2：これより，先の式の第1項および第
　　　　　2項は，
　　　　　　　　　　閉Aエゴ　　　　　　　（一1）Σ：一＝O　　　　　　　　　ゴ＝11刈
　　　　　　　　　批　　　　　閉ん　　　　　　　（一α～、榊＊）（■1）員1呵≡O
　　　　　となる。
　ところが，先の（lV－1）式より，任意の1について，∫〃＞Oとなっている
から，（W－5）式とあわせて，次式が成立することになる。
　　　　　　抑　（W－6）　ΣS；ゴく0　　1≡1，2，．．．．．．，〃
　　　　　　jキ1
　ここで，各資産の連関性を定義しよう。すなわち，相異なる資産について，
　（1V－7）　∫三ゴ＜Oく⇒代替的関係
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1≒ゴ）
　　　　　　S三ゴ＞Oぐ：〉補完的関係
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とする。この定義にしたがえぱ，つぎのようにいうことができる。ある資産の
期待収益率が上昇（下落）したとぎ，期待資産効果を別にして，他の資産の需
要が減少（増加）するならば，それらは代替的関係にある資産であり，一方，
増加（減少）するならば，補完的関係にある資産である。これは明らかに消費
者需要理論におけるr代替財・補完財」の概念をえん用したものにほかならな
い。この定義にしたがえば，（W－6）式の意味はつぎのようにいえる。すな
わち一すべての資産は少なくとも代替的関係にある資産をひとつはもつ。
一これはまた，考察の対象となっているすべての資産が全部補完的関係にあ
るということはないということを意味している。これは，通常「代替関係の優
越性」といわれる。｛劃
注（1）　いま，
　　　　　＿北戸　　　　カゴー一　　　　　　凧o
1すれば・（、蒜））榊㈱1蒜1は同じ符号を1つllが示される。
　　　蒜一素（肌蒜一・戸）
ところが，（皿一14）式および］Iの注（5）より，
・ト乏、μ青・剛；笛）
これから，
蒜一舌（肌；箒一砂）一差、仰昔
一方，（皿一8）式より，
　　　（、蒜））、：㈱一・乏、μ青
仮定から・帆したが一て・両式から明らかな1lに・蒜1（、蒜））榊：耐
　は同じ符号をもつ。このことから，ある第ゴ資産が上級（下級）資産であるとは・
　他を一定として，富の保有価値が増加したときに，富全体に占める仰＊の割合が増
　加（滅少）するということにほかならない。〔1〕81べ一ジ。
（2）たとえぱ，〔10〕32べ一ジ。
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　（3）これより，2資産Lか存在Lないケースでは，必ず代替的関係が成立する。
　　　　　　　　y　危険の変化効果と資産の遵関性
　つぎにここでは・危険の変化・すなわちあるσ｛ゴの変化の各資産需聚に及ぼ
す影響を考察しよう。1Iで示したように，あるσ肋に関する比較静学の基本方
程式は，
　　　　　　　　　　　　　　　　∂κ。＊　　　　　　　　　　　　＿1　　　　　　　　O　　　　　　　　　　　　　1　㍗腕　、ふ
　　　　　　　　　∬　　　：　　　：　　　　　1　（皿一13）　　　　1　∂κ蜆＊　…　O
　　　　　　　　　　　　－i　∂σ比；　　　1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α幼＊　　←一1昌κ
　　　　　　　　　　　　　　　　∂λ＊　　　　　…　　　　　　　一1・・・…一10　　　　　0　　　　　　　　　　　　　　　　∂σ砧；
である。これより，ある資産需要に与える効果は，
　　　　　　∂均＊　　．偏＊ムゴ十幼＊λ幻（皿一16）　　一α　　　　　　（峠1）　　　　　　　∂σ腕　　　　1λ1
　　　　　　∂均＊　　　娩＊λ肋
　　　　　　　　　＝α　　　　　　　∂σ脇　　　1刈
と与えら帆以後，1llの徴小変化の炉に与える効果篶をη工と
示そう。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■ん　んゴ　（II－16）式より明らかなように，鴉の正負は，一　一の正負に依　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1λ1’1刈
存してい飢　これは，丁髪1の正負が問題となっている資産の連関性に依存し
ていることを意味している。slゴの定義およびwで示した資差の金関性の定義
より，■
　　　　　　S、ゴ＞O〈⇒補完的関係く⇒血＜0
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1刈
　　　　　　S、ゴく0〈⇒代替的関係ぐ⇒坐＞0
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1刈
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である。
　そこでこれより，丁妻、の正負について，問題となる資産の種類に応じ七い
くつかのケースに分類して示すことが可能となる。
　〈1〉冶＝1＝ゴのケース
　この場合には，（皿一3）式および（lV－1）式より，
　　　　　　λ肋　　　　　　　　　＜O　　　　　　　lλ1
がつねに成立している。したがって，
　　　　　　　　　狐＊λ肋　（V－1）　τ覧比＝α　　　　〈0　　　　　　　　　　1刈
となる。これはたとえば，σ肋が増加したとき，第た資産に対する需要は減少
することを意味する。
　〈2〉κ≡1，κ≒プのケース
　（・）此とプ：代替的関係
　この場合には，先の定義から，
　　　　　　ん　　　　　　一＞O　　　　　　1刈
　となっているから，明らかに，
　　　　　　　　　塩＊んゴ　（V－2）　ηFα　　　　＞O　　　　　　　　　　1刈
　となる。すなわち，危険の高まった資産と代替的関係にあるような資産に対
　する需要は増加する。
　（b）此とプ：補完的関係
　このケースでは，（a）とは逆に，
　　　　　　んゴ　　　　　　ー＜O　　　　　　lλ1
となるから，
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　　　　　　　　　　娩＊んゴ　（V－3）　τな≡α　　　　くO　　　　　　　　　　1刈
である。これは，（・）とは逆に，危険の増加した資産と補完的関係にある資産に
対する需要が減少することを意味する。
　〈3＞尻≒1，た≡プのケース
　（a）んと1：代替的関係
　このケースでは，　　　　　　　　　　　　　　　　　　．
　　　　　　ん比　　　λ脇　　　　　　一＞O，　一＜O　　　　　　1刈　　　1刈
となっており，τ窯エの正負は一般的に決定することはできない。
　（b）及と1：補完的関係
　このときには，
　　　　　　ん此　　　ん庇　　　　　　一くO，　一＜O　　　　　　1刈　　　1刈
となって，
　　　　　　　　　　城＊λ肌十幼＊ノ』硅　（▽一4）τ蓋Fα　　　　　〈0　　　　　　　　　　　　1刈
である。さらにまた，
　　　　　　　　　　狐＊一4〃十幼＊■4刎　（V－5）　丁呈一＝α　　　　　　　　　＜O
　　　　　　　　　　　　　1刈
であることも明らかである。したがって，つぎのことがいえよう。互いに補完
的関係にある資産閻の危険の相関が高まれば，その両資産に対する需要は減少
する。
　〈4〉κ≒1キゴのケース
　このときには，凪の正負について一般的に決定しうるのは，つぎの二つの
ケースに限られる。
　（・）κと五1とゴ：代替的関係
　この場合には，
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　　　　　　ん　　　んゴ　　　　　　ー＞0，　一＞O　　　　　　lλl　　1刈
となっているから，
　　　　　　　　　塩＊んゴ十〃＊んゴ　（V－6）　ηFα　　　　　　　　＞O　　　　　　　　　　　　1刈
である。したがって，ある2資産間の危険の相関が高ま？たときに，その2資
産と代替的関係にある資産に対する需要は増加する。
　（b）んと五1とゴ：補完的関係
　このケースでは，
　　　　　　んゴ　　　ん　　　　　　一くO，　一く0　　　　　　1刈　　　1刈
とたっている。したがって，
（V＿。）η、一、塩＊ん・十幼＊ん・くO
　　　　　　　　　　　　lλ1
をうる。すなわち，ある2資産間の危険の相関が高まると，その2資産と補完
的関係にある資産に対する需要は減少するのである。
　最後に，ある2資産間の危険の相関が徴小変化したときに，その2資産の連
関性にどのような影響を与えるかをみていくことにしよう。これは，
（篶）、：㈱（牡1）の正負を求める亡とにほかな肌
　そこでまず，λの逆行列λ一1について，
　　　　　　　∂　（V－8）　　　　（λ一1）≡r　　　　　　∂σ砒
を求めよう。1を吻十1次の単位行列とすれば，
　　　　　λλ一1＝1
である。これをσ砒で偏徴分すれぼ，
　　　　　　　∂　　　　　　∂　　　　　■4　　　　（■4．1）十　　　　　（ノ1）ノ1■1＝0
　　　　　　　∂σ刷　　　　∂σ棚
をうる。ここで，0は勿十1次のゼロ正方行列である。との式の両辺に左から
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五・1をかけれぱ，
　　　　　　　　　　∂　　　　　　　　∂　　　　　　λ一1五　　　（λ■1）十λ一1　　　（λ）4－1　　　　　　　　　∂σ砒　　　　∂σ〃
　　　　　　　　一∂（五一・）十λ一」2＿（λ）五一・＝0
　　　　　　　　　　∂σ〃　　　　　∂σ脇
となる。し≡たがって，（▽一8）式の行列「は，
　　　　　　　　　　　　ρ　（Y－9）r＝一λ一1　（λ）λ11　　　　　　　　　　　∂σ肋
　　　　　　　　　　∂である。ところが，　　　（λ）を求めると，　　　　　　　　　∂σ〃
　　　　　　　　　　　　　　　后
　　　　　　　　　　　　　O　：
　　　　　　　∂　　　　　　　　　　　　　　κ　　　　　　　　　（λ）＝　　　　　　∂σ肋　　O＿α．
　　　　　　　　　　　　　O・・・・・・・・・・…
となる。すなわち，（冶，1），（1，尾）要素がともに一αで，他の要素はすべてゼ
ロとなる行列である。
　そこで，澗題の行列γは，
　　　　　　λ一1＝［伽］　ク≡1，2，・・・…，〃，糾1，ト1，2，……，〃，勿十1
として，
（▽一10）r＝［伽］＝［α（吻吻十α挽α1ゴ）コ
　　　　　　　　タ≡1，2，……，〃，〃十1，プ＝1，2，……，〃，糾1
となる。ωσ〃の徴小変化のS〃に与える影響をみるために，6＝ん，ゴ＝1とし
てアの（κ，1）要素伽を，（V－10）式より求めれば，
　（V－11）　ツ丑戸α（伽2＋α肋伽）
となる。ところが，逆行列λ一1について，
　　　　　　　　ん　　　　　　α肋＝一くO　　κ＝1，2，．．．．．．，〃　　　　　　　　川
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伽2〉O
であるから，
　　　　　　　　∂（V－12）伽＝∂吻、（伽）・O
となる。
そこで・これを用いて（慧1）灼㈱を求軌
　　　　　（慧1）、＿一、簑／一（・哨灼炉）剖
　　　　　蜆　　　　∂＝一（1一唱榊＊）∂、此正（α腕）
　　　掘　∂砂121＋αα棚Σμゴ
　　月　　∂σ〃
ここで，（II－16）式より，
　　　　　〃　　　　∂＝一（1一？、榊＊）∂、比工（α初）
　　　　”　侮＊んゴ十幼＊ムゴ　十α2伽Σμゴ　　　　ゴ＝1　　　1刈
　　　　　閉　　　　∂＝1（1■α～1μ灼＊）∂、比三（α腕）
　　　　　　　地　　　　　　　　　　　　閉切↓竿〃竿）
（皿一8）式から，
　　　　　蜆　　　　∂＝一（1一αΣμ灼＊）　　（α〃）　　　　ゴ＝1　　∂σ此；
・1命、蒜）｝、蒜））
これを整理すれば，
（・一・・）（簑1）、、耐一一（・哨〃）、妄伽）
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・舳（娩・、鉛）…、蒜））
となる。
（・一・・）式およぴ（・一・・）式から・（篶）仰：耐の正負について一般
的にいいうるのは，第κ資産と第1資産が補完的関係にあって（すなわち，
伽一昔・・川に上級資産（す脇（∂蒜））榊：耐・・
（、簑箒））、：㈱・・）である場合で狐このときに1屯明眺
（・一・・）（慧1）、：耐く・
となる。これは，補完的関係の定義を考えると，つぎのことを意味する。とも
に上級資産であって，かつ互いに補完的関係にある2資産間の危険の相関が高
まれば，その補完的関係の度合は弱くなる。
　LかL，もし期待資産効果が無視しうる程に十分小さいならぱ，
（篶）、：耐．の正負についてよ1一般的な傾向を示すことができよ㌔
このときには，（V－13）式の第2項を無視しうるから，問題となっている2
資産の連関性がどのようであれ，つねに，（V－14）式が成立することになる。
この場合，問題の2資産が補完的関係にあれば，結論は先と同じであるが，も
し2資産が代替的関係にあるとすれば，（▽一14）式はつぎのことを意味する。
すなわち，互いに代替的関係にある2資産間の危険の相関が高まれば，その代
替的関係は強まる。
注（1）いま，
　　　　　∂　　　　一（λ）＝杜［3｛ゴ］　ク…1，2，一・・，閉，刎十1，ト1，2，……，〃，π十1
　　　　∂σ刎
　　とする。λ■1B＝C＝［物］とすれぱ，すべての，えハこ対して，
　　　　　　〃十1　　　　物＝Σσ物ろ帆ゴ
　　　　　　刎＝1
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　となるが，実は，Cは（ξ，冶）要素および，（｛，1）要素以外はすべてゼロとなる。
　　　○棚＝α壱エあ肌，　c｛三＝α概δ脇　　　　ξ＝1，2，．．。．．．，〃，〃十1
　さらに，
　　　＿C■壬一1＝〕ζ＝［ヅ切］　　　｛＝1，2，。．．．．。，閉，〃　十1，　ゴ＝1，2，．．。．．．，〃，椛十1
　とおけば，すべての｛，ゴに対L，
　　　　　　〃十1　　　－y幻＝Σo伽”肋ゴ
　　　　　　刎＝1
　となる。6枇，伽（ξ＝1，2，……，閉，〃十1）以外のCの要素はすべてゼ肩であるか
　ら，
　　　　＿ツ｛ゴ昌o棚α切十6〃α！3　　　　　　　　　　　｛≡1，2，．．．、．．，椛，施十1
　　　　　　＝α棚ろ肋σ幻十α桃ろ肋αエj　　　　　　　ゴ＝1，2，．、．。、．，犯，地十1
　となる。ここで，
　　　加；＝あ胱＝一σ
　であるから，すぺての｛，ハこ対し，
　　　y幻＝”（伽α幻十勿肋ゴ）
　となる。
（2）λは対称行列であるから，
　　　　　　λ砒　　ん工　　　α肋二一＝一＝α砒　　　　　　1λl　lλ1
　である。一般に，施次の正則正列を3とすれぱ，
　　　（B－1）1＝（亙）一1
　が成立する。ここで，〃はBの転置行列である。いま，Bを対称行列でもあると
　すれば，
　　　（B－1）1＝（3’）一1＝B－1
　すなわち，このとき，3の逆行列もまた，対称行列である。〔12〕67ぺ一ジ。
　　　　　　　　　　　　　結びにかえて
　これまでみてきたことは，比較静学分析が資産選択問題にどのように適用さ
れるかということであった。消費者需要理論に対してなされるようた批判，す
なわち実証可能性，したがってまた現実への適用可能性に関する問題を一応別
とすれば，資産選択理論の比較静学分析はかなりの程度成功しているといって
もよいと思われる。ここでは，結びにかえて，これまでみてきた分析に関して，
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いくつかの点を指摘したいと思う。
　それは資産選択理論と消費者需婁理論とのアナロジーに関してである。この
両理論がきわめて類似レていることは明らかであるといってよいが，相違点が
ないというわげではない。以下では，その相違点の若干について，少しく考え
てみたいと思う。
　まず，両理論の間題の定式化に関してみてみたい。はじめに，制約条件につ
いてであるが，資産選択理論では，その条件式に，資産の現在価格が明示的に
示されていないということがあげられよう。さらに，目的関数については，資
産選択理論では，2パラメーター・アプローチによって，収益率の分布や効用
関数の形状について，かなり制約的な規定がなされているといえる。ω　ここで
論じてきた「条件付き最大化間題」において，目的関数が必要とするものは，
それが凹関数，ないLは“強い意味で凹”であるということにすぎない。これ
らの点を考盧していけば，資産選択理論と消費者需要理論との構造上の類似性
は　層高まると恩われる。一2，
　Lかし，両理論はある意味で根本的に異なる点をもっていると考えられる。
それは，両理論がそれぞれの分析対象としている需要の質の差ということであ
る。｛割たとえば，人は国債を，それが自分の嗜好からいって好きだからという
理由で購入するわけではないであろう。このことは，資産選択理論と消費着需
要理論とのアナロジーを高めていく上で，忘れてはならない点であろうと思わ
れる。
　注（1）2パラメーター・アプローチに対する批判としては，たとえぼ，〔6〕，〔7〕が
　　ある。
　（2）このような傾向については，〔4〕参照。
　（3）こうLた指摘は，たとえぱ，〔8〕PP．104，『訳書』143べ一ジにある。
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